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１　はじめに ─ 問題の所在
　2001年に民間の会計基準設定主体としてスタートを切った国際会計基準審議
会（International Accounting Standards Board：IASB）⑴が，その発足以来め
ざしてきた世界の会計基準のコンバージェンス（差異の縮小）作業が難航して
いる。そのことを象徴的に示しているのが，IASB が2001年の発足と同時にス
タートさせた，業績報告，企業結合，株式報酬，そして保険契約という４つの
コンバージェンス・プロジェクトのうち，株式報酬プロジェクトを除く３つの
プロジェクトが10余年後の今日に至るまで迷走を続けているという事実であ
る。IASB はその発足時から，国際財務報告基準（International Financial 
Reporting Standards：IFRSs）⑵と世界各国の会計基準をコンバージェンスす
ることを目的に掲げて作業を続けてきた。さらに2010年からは，IFRSs と各国
包括的ビジネス報告モデルの批判的検討
辻　山　栄　子
早稲田商学第 431号
2 0 1 2 年 3 月
─────────────────
⑴　IASB の前身である国際会計基準委員会（International Accounting Standards Committee：
IASC）は，各国の職業会計士団体の代表によって構成される国際組織であったが，改組後の IASB
は，各国の代表ではなく個人の資格で参画する民間団体として発足した。
⑵　IASB が2001年から開発している国際財務報告基準と，IASB の前身である IASC から引き継い
だ国際会計基準（International Accounting Standards：IAS）を合わせた一組の会計基準は，
IFRSs と称されている。本稿では以下，IAS と IFRS を合わせて IFRSs と表記する。
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会計基準のコンバージェンスを通過点として，IFRSs そのものを各国の国内基
準として制度化するアドプション（国内基準化）をめざすことを定款上の目的
に明示し，引き続き作業を進めている⑶。しかし，その行く手には幾重もの壁
が立ちはだかっている。
　行く手を阻む要因にはいくつかあるが⑷，その最も大きな要因の一つとして
指摘されているのが，IFRSs の過度の公正価値志向である。なかでも，前述の
３つのプロジェクトのうちの保険契約プロジェクトにおいては，IASB の前身
である IASC 時代の1997年から，保険契約に関する会計を公正価値モデルに
よって再構築する試みに着手し，世界の保険会社との激しい攻防を繰り広げて
きた。そして2001年以降も多くの提案を公表しながらいずれも受け入れられず
現在に至っている。保険プロジェクトがここまで難航している最大の理由も，
保険契約の会計に公正価値モデルを導入しようとする IASBの姿勢にある⑸。
　本稿では，IASB のめざす全面公正価値会計モデルの基礎としてしばしば指
摘されてきたCFA協会（CFA Institute）の「包括的ビジネス報告モデル：投
資家のための財務報告」（CFAI 2007）を取り上げる。このモデルは，IASB
の理論的な支柱とされていることが長い間指摘されながらも，いまだに十分な
理論的分析が加えられたことのない文献である。しかも，現在の IASB の概念
フレームワーク・プロジェクトや個別基準の改訂作業においては，複雑な力関
係と関係各界から寄せられるコメントを反映して次第に当初の提案とその背後
にある意図が見えにくくなっているのに対し，CFAI（2007）の中では極めて
─────────────────
⑶　IASBでは，５年ごとに定款を見直すこととされているが，２度の定款見直しを経た2010年版（現
行）定款においては，「各国基準と国際会計基準との質の高い融合に向けたコンバージェンスを達
成する。」という発足時の目的が「各国基準と国際会計基準とのコンバージェンス（convergence）
を通じて，IASB によって公表された基準および解釈である国際財務報告基準（IFRSs）のアドプ
ション（adoption）を奨励し促進する。」（paragraph 2（d））と変更されている。
⑷　詳しくは辻山（2009）（2011a）を参照。
⑸　その結果，目下のところ2012年中の基準制定も危ぶまれている。なお IASB の保険契約プロジェ
クトの変遷ならびにその公正価値志向について詳しくは，羽根（2012）等を参照。
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単純明快に新しい報告モデルが示されている。またそこにおいては，単なるア
ナリスト団体の意見表明という域にとどまらず，このモデルを支持する人材を
IASB のボードメンバーに継続的に送り込むこと等を通じて，IASB と米国財
務会計基準審議会（Financial Accounting Standards Board：FASB）に直接
的間接的に強い影響力を及ぼし，長期的には世界の会計基準をこのモデルに置
き換えることを目指していることが明記されている⑹。事実，概念フレーム
ワークや個別基準の改訂の際に IASB から公表される最初の提案は，いずれも
このモデルに酷似し，その後の長い論争の原因になっている。
　そうであれば，現在 IASB と FASB が改訂を進めている概念フレームワー
クならびに個別の基準の検討にあたっては，まず，CFAI（2007）において提
唱されている包括的ビジネス報告モデルの是非を検討しておく必要があるだろ
う。もしこのモデルに妥当性が認められて世界的な支持を得られているのであ
れば，概念フレームワークと個別基準の改訂においてもそのことがより明確に
主張されるべきであるし，もしこのモデルに対する支持が得られていないので
あれば，IASB と FASBは，このモデルに基づいて現行の概念フレームワーク
や個別基準を改訂する作業を断念する必要がある。なぜなら，現行の概念フ
レームワークや個別基準を支えている会計モデルは，長い会計の歴史を通じて
進化してきたものであり，一般の承認を得ているといえるが，この新しいモデ
ルにはその意味での正統性（legitimacy）がない。したがって，IASB が現行
基準を根本から変えようとする場合には，それが依拠する会計モデルに対する
支持ないしは必然性が明確になっている必要がある。
─────────────────
⑹　実際に，CFAI（2005）の起草責任者であった Patricia McConnell は2009年から IASB のボード
メンバーになっているし，CFAI（2007）においては，IASC 時代から世界の公正価値会計の世界
的な普及に最も影響力を行使してきたことで知られ IASB のボードメンバーを10年間務めた James 
Leisenring と，FASB の首席研究員 Todd Johnson に対して，深い謝意が表されている。また
James Leisenring と共に IASB の初代ボードメンバーを務めたMary Barth による公正価値を支持
する一連の論文がこのモデルを支持する学術的な証拠として掲げられている（note 24参照）。
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　本稿は以上のような問題意識のもとで，CFAI（2007）において示されてい
る新しいビジネス報告モデルを改めて概観し，理論的な分析を加えることを目
的にしている。
２　CFAI（2007）公表の背景
　CFAI（2007）は，CFA協会の前身である投資管理・調査協会（Association 
for Investment Management and Research：AIMR）から1993年に公表され
たモノグラム「1990年代とその後の財務報告」（AIMR, 1993）における問題意
識と提言を踏襲し，それをより具体化するために公表されたCFAI（2005）の
改訂版である。周知のようにAIMR（1993）が公表された時期は，近年の統
合報告（Integrated Reporting）⑺への動きの先駆けとなった Jenkins レポート 
（AICPA, 1994）に象徴されるように，資本市場の拡充とともに拡大を続ける
投資家の情報ニーズに適合する財務報告を新たにデザインしようとする機運が
社会的に高まっていた時期であった。AIMR（1993）はそのような時代背景の
もとで，FASB が1978年から1985年にかけて公表した財務会計の概念基準書
（SFAC）の中で概念として示されていた「包括利益（comprehensive 
income）」の報告を制度に取り入れる必要性を説いた文献として広く知られ，
事実その提案は，1997年の米国財務会計基準（FAS）第130号「包括利益の報告」
として現実のものとなった。
　AIMRはこの文書の公表から10年後の2002年に，組織内の２つの委員会──
IASB に対する提言を担う国際財務報告助言委員会（GFRAG）と FASB に対
する提言を担当する財務会計政策委員会（FAPC）──のもとに再び小委員会
を組成し，AIMR（1993）の公表から10年間の情報ニーズの変化を反映させた
新たな報告モデルを構築する活動を開始した。その後2004年にAIMRが CFA
─────────────────
⑺　統合報告について詳しくは，IIRC（2011）を参照。
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協会に改組改称されたことに伴い，GFRAGと FAPC も統合されて企業開示
制度委員会（CDPC）となったが，小委員会はCDPCのもとでも活動を続け，
2005年にホワイト・ペーパー「包括的ビジネス報告モデル：投資家のための財
務報告」（CFFI, 2005）を公表した。さらに CFA協会は，そこで提案されて
いた新しい報告モデルの中の主要な提言，とりわけ，金融商品ばかりではなく
その他の資産と負債についても公正価値で測定すること等に対する幅広いコメ
ントを求め，それを踏まえて公表されたとされているのがCFAI（2007）であ
る⑻。そこでは，このモデルを浸透させるための会計基準の改訂作業はかなり
長期を要するであろうとされ，IASB をはじめとする基準設定主体はそのため
の努力を続けるべきであるとされている。
　CFA協会がこのように現行の会計モデルの完全な変革の必要性を唱えてい
るのは，AIMR時代以来続いている同協会の次のような問題意識⑼に基づいて
いる。つまり同協会によれば，いまや世界のビジネスの急速な変化に合わせた
ビジネス報告モデルの転換が不可欠であり，それは世界経済の主役である金融
部門（financial sector）の活動の理解に主眼を置くべきであるにもかかわらず，
過去10年余りの基準改訂はその意味で十分な改訂とはいえない。投資意思決定
を行う投資家は，財務報告に適時性，透明性，比較可能性，そして首尾一貫性
を求めているが，会計情報はいまだに意思決定に対する適合性（relevance）⑽
より信頼性（reliability）を重視している。したがって伝統的な会計が依拠し
てきた基本思考をすみやかに抜本的に見直し，彼らの提唱する報告モデルに
─────────────────
⑻　CFAI（2007）によれば，提案モデルは IASB，FASB，SEC，そしてカナダや英国の基準設定主
体等から寄せられたコメントにも考慮を払ったものであるという。ただし，本稿図表１に示されて
いるCFAI（2007）の基本原則の内容についてはCFAI（2005）からの変更点は見当たらない。
⑼　AIMR（1993）では，それが次のように表現されていた。「アナリストは会計数値によって表現
されている最大限の経済的リアリティ，つまり何が実際に起こっているのかを知る必要がある。」
「しかし現在の財務諸表はそれに応えていない。」（（AIRM, 1993， pp.2-3より一部抜粋）
⑽　relevance については，株価に対する当該情報の関連性を示すという意味で，「価値関連性」と
いう訳語が使われることがあるが，本稿では前後の文脈から適合性という訳語もしくはレリバンス
という表現を用いている。
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よって書き換えていく必要がある。CFA協会は，そのために基準設定主体に
積極的に働きかけていくというのである。「金融部門」に主眼をおいて財務報
告モデルを全面的に変革する必要性を訴えるこのような見解は，CFAI（2007）
における次の記述に端的に示されている。
「イノベーションと創造性が，企業と企業が提供する製品やサービスの本
質に影響を与えてきた。製造業や商業は存続し成長し続けるであろうが，
サービスビジネス，とりわけ金融部門は，世界経済にとって主要な，また
成長する部門を構成するだろう。世界の巨大企業の多くは主として金融
サービスビジネスであり，もしくはそのような活動から彼らの収益や利益
を実質的に生み出している。製造業や商業をコアビジネスとしている会社
は，製品ラインに多様な金融サービスを付加しているし，子会社を通じて
顧客に金融を提供している。報告モデルは，投資家が金融サービス業とそ
の営業の多様性を理解するために求める情報を提供できるものでなければ
ならない。」（CFAI, 2007, p.2 ─下線は引用者）
３　包括的ビジネス報告モデルの概要
　本節では，上記のような問題意識に基づいて彼らが提唱している新しい包括
的ビジネス報告モデル（以下「提案モデル」）をまず概観する。
3. 1　概念フレームワーク
　CFAI（2007）では，提案モデルの基礎になる概念フレームワークとして，
図表１に示すような12の基礎概念が示されている。
　これらの基礎概念のうち新しいモデルの特徴を最も端的に示しているのは③
から⑥，そして⑧である。つまり貸借対照表上の資産と負債をすべて公正価値
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で評価し，その期間変動をすべて損益計算上の利益に算入すべしという見解で
ある。前述のように，この考え方が1990年代以降の IASC ならびに2001年代以
降の IASB の個別基準改訂提案に色濃く反映されている。つまり IASC ならび
に IASBは，既に承認されている概念フレームワーク（IASC, 1989）ではなく，
AIMR（1993）から CFAI（2007）へと受け継がれている上記の概念フレーム
図表１　12の基礎概念
① 基本財務諸表は，株主，債権者，その他のリスク資本の提供者が必要とする情
報を提供しなければならない。（リスク資本提供者の情報ニーズ）
② 財務報告，基準設定，そして財務諸表の作成においては，会社が発行した普通
株への投資者の視点から企業を見なければならない。（普通株主の視点）
③ 公正価値情報は，財務的な意思決定にとって最も適合的（relevant）な情報で
ある。（公正価値情報優先）
④ 認識（recognition）と開示（disclosure）は，投資意思決定にとっての情報の
適合性（relevance）によって決定されるべきであり，測定の信頼性（reliability）
のみに基づいて決定されるべきではない。（信頼性より意思決定適合性）
⑤ すべての取引と事象は，それが発生したときに財務諸表において認識されなけ
ればならない。（発生時点での認識）
⑥ 重要性の識閾（（threshold））は，投資家の情報要求によって決定されなけれ
ばならない。（重要性の識閾）
⑦ 財務報告は中立的でなければならない。（中立性）
⑧ 公正価値の変化を含む純資産のすべての変化は，普通株主が利用可能な純資産
変動計算書のような単一の財務表において記録されなければならない。（純資
産の変動の報告）
⑨ キャッシュフロー計算書は，会社の分析にとって不可欠な情報を提供するもの
であり，直接法のみを用いて作成されるべきである。（直接法によるCF計算書）
⑩ 個々の財務諸表に影響を与える変化は，集計せずに報告され，説明されなけれ
ばならない。（非集計情報）
⑪ 各行の項目は，それが使用される機能ではなく，その性質（nature）に基づい
て報告されるべきである。（性質による分類）
⑫ 開示においては，投資家が財務諸表で認識されている項目や，その測定特性，
そしてリスクエクスポージャーを理解するうえで求める追加的な情報が提供さ
れなければならない。（開示情報の拡充）
　　CFAI (2007) Ch.2より作成。文末カッコ内のキーワードは筆者による。
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ワークに依拠して個別基準の改定案を開発しているということができる⑾。そ
の具体的な内容は3.3で改めて取り上げるが，以下では，これらの基礎概念を提
唱する理由としてCFAI（2007）に示されているところを簡単に要約しておく。
　まず財務報告の目的と情報提供の対象者については，基礎概念①と②におい
て次のように説明されている。財務報告は，企業に資金を提供して結果的にリ
スクを負担している持分権者のみならず多様なクラスの債権者を含むすべての
者のニーズに応えなければならないが，すべての資金提供者のなかで会社の残
余リスクを負っているのは普通株主であるから，財務報告および開示の主たる
目的は，会社の普通株主が彼らの投資を評価する際に求めるすべての情報を提
供することである。普通株主は，企業の将来キャッシュフローを予測し，その
ビジネスモデルの持続性を評価し，そのキャッシュ生成能力を査定するために
情報を利用している（pp.6-7）。
　次に，財務諸表における「認識と開示」に関する，提案モデルにおける最も
注目すべき前述の主張については，基礎概念③と⑧において次のように説明さ
れている。財務報告の利用者の経済的意思決定にとっては公正価値情報が最も
適合的な情報である。なぜなら資産と債務（obligation）の公正価値による測
定値は，それらに帰属する将来キャッシュフローの金額，タイミングとリスク
を含む最も新しい，かつ完全な見積を反映しているからである。資産の交換と
経済的意思決定が公正価値に基づいて行われているとしたら，そのような意思
決定が依拠する情報が公正価値で報告されることによって，市場の効率性は向
上するだろう。さらに格付け機関のアナリストにとっても，公正価値は返済額
に関する直近の市場評価を反映しているはずであるから，企業の返済能力を評
価するのに有用な情報である。
　公正価値で評価することにより財務諸表のボラティリティが増すという反対
─────────────────
⑾　敢えていえば，それはデュープロセス違反であるということになろう。
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意見があるが，公正価値で評価しないことにより，既に生じている経済的事実
が覆い隠されることになる。同様に，経営者がリスクをヘッジすることを選択
したのなら，ヘッジ手段を公正価値評価することによってそのヘッジによる経
済的リスクとヘッジ活動の成果をよりよく表すことができるのであり，ヘッジ
損益を繰り延べることは既に生じているリスク情報を覆い隠すことになる。し
たがって会計基準設定主体は，現在のような公正価値測定と取得原価測定が混
在している会計（mixed attribute）モデルを速やかに変更して，すべての資産
と負債を公正価値で評価するためのプロジェクトを開始すべきである
（pp.8-9）⑿。
　さらに提案モデルでは，貸借対照表における資産と負債の公正価値評価に
伴って生じる公正価値の変動はすべてその発生期間の損益に反映させるべきだ
とされているが，その理由については次のように説明されている。資産，負債，
そして資本に影響を与えるすべての取引と事象，そしてその結果としての株主
の富（wealth）が財務諸表において表示されなければならない。そして，それ
らの項目の変化は単一の透明かつ包括的な財務表において報告される必要があ
る。現在のように項目を分類して純資産計算書に「その他の包括利益（OCI）」
を計上し，それらの項目を損益に算入することを免れたりするようなことはす
べきではない。つまり，公正価値の変化を将来の損益に繰り延べてしまうリサ
イクリング（再分類）は禁じるべきである。現行モデルにおける純利益や稼得
利益は会計上の構成概念（construct）であって，経済的な測定値（measure）
ではない。さらに純利益は経営者に操作されやすい金額であるから，そのよう
な単一の測定値に焦点を当てるべきではない。そうではなく，投資家の意思決
定に関連する情報をアナリストが個々の報告項目の中から判断できるような情
─────────────────
⑿　より具体的には，「まず速やかに金融商品の全面公正価値会計に基づく会計基準を策定し，その
のちにすべての資産と負債に関する公正価値会計に関するプロジェクトを組成する必要がある」
（p.9）と主張されている。
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報に変更すべきである。また，たとえば売掛金は貸借対照表，現金回収額は
キャッシュフロー計算書，利益は損益計算書というような現行の財務諸表の連
携関係（articulation）は不透明なものであるから，財務諸表の連携のあり方
も再構築されるべきである（p.12）。
　さらに基礎概念④から⑥では，互いに表裏の関係にある上述の③と⑧の基礎
概念を補完する概念として次の３点が主張されている。④信頼性より意思決定
への適合性のほうが優先されるべきこと，⑤すべての取引と事象は発生時にあ
ますことなく認識される必要があること，そして⑥情報の認識は重要性によっ
て判断されるべきであり，重要性の識閾（（threshold））は投資家の情報ニー
ズによって決められるべきであって，何パーセント基準のような恣意的な定量
基準が用いられるべきではないこと。
　このうち信頼性より意思決定への適合性（レリバンス）を優先すべきことを
主張する理由は次のように説明されている。財務報告は投資家（なかでも普通
株主）にレリバントな情報を届けることが目的であるが，レリバントな情報と
は，情報利用者の経済的意思決定に影響を与える情報のことであり，財務諸表
の情報に依拠している投資家はすべてのレリバントな情報を与えられるべきで
ある。情報の適時性は情報がレリバントなものであるための重要な属性であ
り，適時性のない情報はレリバントではないから，情報作成のコストに配慮し
たうえで，すべてのレリバントな情報が開示されるべきである。資本市場にお
いては信頼性が発生の確実性や測定の確実性を意味しているように誤解されて
きたが，信頼性のある情報とは事象を忠実に表現している情報のことであり，
それはむしろレリバントな情報としての不可欠な特性であるから，レリバンス
と信頼性はトレードオフの関係にあるのではない。この点が誤解されてきたた
めに，基本財務諸表には信頼性のある情報のみが認識されるべきであり，そう
でないものは脚注のみに開示されるか全く開示されるべきでないという主張が
これまで繰り返されてきた（pp.9-10）。
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　この他にも，財務報告は中立的でなければならないと説く基礎概念⑦におい
ては，財務報告には経営者の意図（manager’s intent）を反映させるべきでは
ないという，長い間論争の的になっている IASB の主張と同様の主張が盛り込
まれているが，その理由は次のように説明されている。財務報告は事実を忠実
に表現することが重要であって，企業の規模や地理的な立地，経営者の意図等
に左右されるべきではない。柔軟な報告は経営者の恣意性に左右されやすい
が，経営者の意図を財務報告に持ち込むことによって，報告の中立性が損なわ
れる。したがって経済的な実質以外の属性に基づく認識，測定，開示上の選択
の余地を経営者に許すべきではない。たとえば保険業界の準備金は過度に保守
的になりやすいが，公正価値に基づく報告は，経営者に可能性のある成果とそ
の発生確率を用いた客観的（unbiased）な期待値を測定することを求めること
になり，保守主義や偏った情報を排除できる（pp.11-12）。
　提案モデルの根幹をなす③から⑧の基礎概念の概要は以上の通りであるが，
基礎概念の⑨から⑫についても，それらが2001年以来の IASB の提案に大きな
影響を与えていることは一見して明らかである。つまり次の４つの主張は，い
ずれも2001年以来の IASB の具体的提案のなかに盛り込まれている。⑨キャッ
シュフロー計算書は直接法のみを用いて作成されるべきである⒀。⑩個々の財
務諸表に影響を与える変化は集計せずに報告され説明されなければならな
い⒁。⑪各行の項目は，それが使用される機能（用途）ではなく，その性質（費
目 nature）に基づいて報告されるべきである⒂。⑫脚注情報を可能な限り拡充
すべきである。
─────────────────
⒀　その理由は，間接法によるキャッシュフロー計算書は，純利益からスタートして，非キャッシュ
情報をつなぎ合わせているだけなので，将来キャッシュフローの予測情報としては役に立たたず，
アナリストのニーズにこたえていないから，営業キャッシュフローを単純に示したほうがより有用
であるからであるとされている。
⒁　その理由は，集計，相殺されることで情報ロスが生じるからだとされている。
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3. 2　財務諸表様式に関する提案
　以上のような概念フレームワークに基づいて，CFAI（2007）においては現
行の財務諸表の様式を以下の方針に基づいて抜本的に変更することが提案され
ている。
①情報セットの拡充
②キャッシュフロー情報とアクルアル（accrual）⒃情報を非集計情報として
提供
③上記の項目に関して，キャッシュフロー，アクルアルズ，公正価値等の測
定基準を識別
④機能的分類を，性質による分類に分解
⑤財務諸表の各行の連携の明確化
　提案モデルにおけるすべての財務諸表様式を紹介する必要はないであろう
が，ここでは提案モデルにおける財務諸表様式のうちの一つである業績報告書
（純資産変動計算書）の様式（図表２）を示しておこう。一見して，純利益が
姿を消していること，金融資産のみならず固定資産を再評価することが前提と
なっていること，等を確認できるであろう。
　ところでこの様式が注目に値するのは，この様式が，2001年からスタートし
た IASB の業績報告プロジェクトにおける初期の提案で，その後に何度も却下
されてきた提案（図表３）と酷似しているからである⒄。つまり純利益の表示
を禁止し，金融資産のみならず固定資産も再評価するという，既に却下された
─────────────────
⒂　その理由は，アナリストが知りたいのは労務費や材料費のような消費される資源のタイプであ
り，売上原価や一般管理費のような機能的分類ではなく消費される資源のタイプによる分類により
企業間比較と企業内の首尾一貫性が飛躍的に向上するからだとされている。
⒃　一般には発生項目，発生高等の訳語が用いられるが，本稿では敢えてアクルアルという用語を用
いている。アクルアルとは，NI＝ CF± accruals と定式化されNIと CFの差額と定義されている。
より具体的には，減価償却をはじめとする発生主義会計におけるキャッシュフローの期間配分額を
意味している。
⒄　IASB の業績報告プロジェクトでも，図表３の営業（operating）区分はその後事業（business）
区分に変更されている。
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図表２　普通株主が利用可能な純資産の変動計算書（20X4年12月末）（単位：€1,000）
当期取引
見積
（注）
関連資産負
債の公正価
値差額　　
純資産の
変動
事業活動
　売上 2,775
　貸倒損 （51） 2,724
　仕入 （1,275）
　期中在庫増減 （230） （1,505）
　直接労務費 （110） （110）
　その他の報酬 （107） （107）
　賃借料 （120） （120）
　退職給付費用 （1） （2） （3）
　減価償却費 （175） （175）
　償却費 （6） （6）
　その他の営業費 （150） （150）
　正味営業活動 （1,011） （464） 0 547
　公正価値再評価（建物） 160 160
　配当所得（市場性ある有価証券） 9 9
　公正価値評価（同上） 11 11
　持分法損益 12 12
　正味投資活動 21 0 171 192
財務活動
　支払利息 （252） （252）
　正味投資活動 （252） （252）
法人所得税 （109）
正味純資産変動（所有者取引前） 780 （573） 171 379
　公表配当額 （70） （70）
純資産変動額 710 （573） 171 309
（注）現行の混合属性モデルにおいて見積等に基づいて記録される非キャッシュ項目。
　　　CFAI (2007) Table 3より一部加工して転載。カッコ内はマイナス数値を示す。
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図表３のような IASB の初期の提案が，ここではいまだに長い年月をかけて制
度化されるべき目標として掲げられているという事実である。
図表３　IASB提案の基本構造（辻山， 2004，図表４より転載）
合　計 再測定前利益 再測定
営業（operating） ×× × ×
財務（financing） ×× × ×
税（tax）　 ×× × ×
包括利益 ××× × ×
　実際，提案モデルに基づく財務諸表の大胆な修正案は，2008年に IASB から
提案された IAS 第１号改訂案（IASB, 2008）にも大きな影響を及ぼしている⒅。
IAS 第１号改訂案では，図表４に示すように貸借対照表（財政状態計算書）と
損益計算書（包括利益計算書），そしてキャッシュフロー計算書の各行の横の
連携が明らかになるように財務諸表の根本的な連携構造を変更するような提案
が行われていたし，包括利益計算書等の個別項目は性質別に分類して示すこと
が提案されていた。しかしこの提案もついに制度化には至らず，世界的な論争
の末に2011年６月に制度化された現行の IAS 第１号では，従来は純資産の部
で表示することが認められていた「その他の包括利益（OCI）」の変動を包括
利益計算書のなかで表示することを求めるような，極めて限定的な修正に落ち
着いている。しかし CFA協会と IASB は，今後も提案モデルの制度化に向け
た取り組みを止めることはないであろう⒆。
─────────────────
⒅　IASB（2008）の提案は，CFAI（2007）における表4A，4Bと酷似している。
⒆　例えば金融商品の全面公正価値モデルについては，IASC ならびに IASB は1980年代から今日に
至るまで彼らの提案が却下される都度，時を経ずして新たなプロジェクトを立ち上げている。
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3. 3　個別基準に関する提案
　以上で概観したように，提案モデルに基づいて伝統的な会計モデルを変更す
ることを促す IASB への働きかけは，IASB の個別基準の改訂プロセスにおい
ても粘り強く続けられている。一方でそれらに対する世界的な抵抗も根強いた
め，提案モデルによって IFRSs が全面的に書き換えられる日が現実に到来す
るか否かは不透明である。場合によっては，提案モデルの具体化を試み続ける
ことにより，IASB の存続そのものが危うくなる可能性すら秘めているとみる
こともできる。
　そのため CFA協会は，AIMR（1993）以来続けている全面公正価値会計を
中心とする協会の提案が思うように IFRSs のなかで具現化されない現状に対
する不満を，次の具体例をあげて指摘している。
①退職給付会計においては，数理計算上の差異を貸借対照表ならびに損益計
算書において，毎期即時認識すべきである。
②ストックオプションは，普通株主からストックオプション保有権者に富が
図表４　IASB財務諸表の表示プロジェクトにおける財務諸表の新しい様式案
財政状態計算書 包括利益計算書 キャッシュ・フロー計算書
事業
・営業資産及び負債
・投資資産及び負債
事業
・営業収益及び費用
・投資収益及び費用
事業
・営業キャッシュ・フロー
・投資キャッシュ・フロー
財務
・財務資産
・財務負債
財務
・財務資産収益
・財務負債費用
財務
・財務資産キャッシュ・フロー
・財務負債キャッシュ・フロー
法人所得税 継続事業（事業及び財務）
に係る法人所得税
法人所得税
廃止事業 廃止事業（税引後） 廃止事業
その他の包括利益（税引後）
所有者持分 所有者持分
　IASB（2008）より転載
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移転するものであるから，負債に分類して毎期時価評価すべきである。
③財務報告に経営者の意図を反映させることは適切ではないから，デリバ
ティブは毎期公正価値で評価して評価差額を損益に算入すべきであって，
その一部を将来に繰り延べるような処理をするヘッジ会計は禁じるべきで
ある。
④企業の信用リスクの低下に伴って負債の公正価値が低下するということ
は，企業の債権者から株主に富（wealth）が移転しているということであ
るから，企業の利益として認識することが理にかなっている。
　上記のうち IASB の基準改訂案のなかでも最も批判の多い④については，次
のような強い反論を試みている。
「現在の株主の観点に照らすと，企業の信用リスクの低下は必然的に固定
利率で貸し付けて利率変動のリスクを負っている現在の社債権者から株主
に富が移転していることを意味する。もし社債権者が債務の購入を待って
いれば，彼らはより高い利率の利息を受け取ることができたであろう。し
かし多くの人は，信用リスクの低下に伴う公正価値の認識によって企業に
利得が生じ，株主の富が増加するということに疑念を抱いている。このよ
うな事態は公正価値会計にとって不測の事態ではなく，社債権者と株主と
の異なる契約上の請求権に基づく必然的な結果である。」（p.17）
　このような CFA協会の見解に即した IASB の数次にわたる提案，とりわけ
負債の時価評価に関する提案については，市場の直観に反する提案⒇として世
界的な批判を浴びることになり，そのまま基準化されることなく現在にいたっ
ている。つまり2010年10月に基準化された現行の IFRS 第９号「金融商品」に
─────────────────
⒇　IASB 自身が「直観に反する（counter-intuitive）影響に対する対応」（IASB, 2010）と題するコ
メントを公表している。
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おいては，自己の信用リスクに相当する額は純利益に算入せずにOCI に算入
することになっている（5. 7. 7項）。ただしいったんOCI に算入された自己信
用リスクに伴う評価差額は，その後負債が決済されても当期純利益には算入せ
ずに，必要に応じて剰余金の中で振替を行うノンリサイクリング方式が採用さ
れている21。
　しかし金融負債の公正価値評価に伴う損益認識に対して違和感を覚えている
市場の直観に配慮して導入されたこのノンリサイクル方式こそ，伝統的な発生
主義会計の最も本質的な特徴を破壊することに繋がっている。その点も含め
て，次節では提案モデルに対して改めて検討を加えることにする。
４　提案モデルの検討
　以上で概観した提案モデルの特徴を伝統的な会計報告モデルと対比させてひ
と言でいうと，期末に所有する富の公正価値の「鑑定結果」の報告モデルであ
ると表現することができる。つまり結論を先取りしていえば，この報告モデル
は，株主の富の創造プロセス（wealth-generating process）を示すものである
という CFA協会の主張とは裏腹に，株主の富の創造結果（wealth-generated 
result）を示すものになっている。以下ではそのことを明らかにしよう。
4. 1　価値と利益22
　そのためにまず確認しておかなければならないのは，価値（value）と利益
（income）の規定関係である。この両者の関係，つまり価値が先か利益が先か
という関係をめぐっては，経済学のみならず会計学においても長い間論争が続
けられてきた。
─────────────────
21　この IFRS 第９号は，欧州連合（EU）における承認を得られずカーブアウトされている。その
ことを反映して，現在のところ IFRS 第９号の適用時期は2015年１月からに延期されている。
22　本項について詳しくは，辻山（2011b）第３節（2）を参照。
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　図表５は，その点に注意を払いつつ両者の関係を図示したものである。ここ
に示されている２つの利益概念のうち第一の利益概念は，企業価値評価に対す
るインプット情報であるのに対し，第二の概念は企業価値評価の結果として導
かれるアウトプット情報である。伝統的な発生主義会計による利益は，このう
ち第一の利益概念である。つまり会計上の利益は，本来，複式簿記に基づく取
引記録に立脚し，現金フローないし財サービスのフローに基づいて導き出され
てきた。現金収支の差額として捉えられてきた初期の利益概念から，財サービ
スのフローに即して現金収支（キャッシュフロー）を配分する工夫を施した発
生主義会計における利益概念に至るまで，歴史的にもまた概念的にも，会計上
の利益計算は資本価値評価のインプット情報として進化を遂げてきたのであ
る。経済学者のなかでも第一の利益概念を採用していたのは Fisher である。
Fisher（1930）では，資本財という実体から流れ出すサービスそのものが利益
であると考えられ，この意味での利益から利益の価値が導かれ，それによって
資本の価値が決まるものと考えられていた。
Accounting Income
Economic Income
図表５　２つの利益観 （辻山 2007, p.33 より転載）
資本財
実現フロー（利益）
資本価値（企業価値）
資本価値の期間差額（利益）
期待将来サービスの流列
（期待将来キャッシュフローの流列）
現在フロー
将来フロー
将来フローに基づく
ストックの現在評価額
ストックの期間差額
　一方Hicks（1946）においては，利益は資本価値ないしは個人の富（wealth）
の２時点間の差額として導かれるから，図表最下段に示されている第二の利益
概念が採用されている。この意味での利益は，資本価値が求められた後に導か
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れるもの，あるいは資本価値と同時決定されるものであって，資本価値評価の
インプット情報ではない。そしてこの資本価値は完全完備市場では企業が保有
する資産と負債の市場価値によって測定することができるが，完全完備という
市場条件が崩れると，資本価値（株主持分価値）がすべて企業の純資産の市場
価額に反映されているとは限らないから，企業の純資産の市場価額によって経
済的利益の前提となる企業価値を求めることは不可能になる（Beaver, 1981, 
p.85）。
図表６　企業評価と業績報告 （辻山 2003, p.73 より転載）
純資産簿価
株主資本価値
利益情報
  
（事前情報／事後情報）
資産
負債
純資産
のれん
　なぜなら図表６が示すように，通常，企業の資本価値には純資産の市場価額
（公正価値）を上回るのれん価値が存在するからである。そのことを明らかに
したモデルとしてよく知られる Edwards=Bell=Ohlson モデル（Ohlson, 
1995）においては，クリーンサープラス関係23を前提として，そのことが次式
のように表されている（ただしPt は株主資本価値，BVt は純資産簿価，NIt は
利益，rf はリスクフリーレートを表している）。この式の右辺第１項は，企業
─────────────────
23　貸借対照表における純資産の変動は，資本取引による変動を除き，すべて損益計算書を経由する
という関係。
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の純資産簿価，第２項は毎期の企業利益から期首純資産簿価にリスクフリー
レートをかけた金額を控除した超過利益（残余利益）の期待将来流列の現在価
値であり，いわゆるのれん価値を表している。
1
1
[ ]
(1 )
t t f t
t t
f
E NI r BV
P BV
r
  

    
　完全完備市場条件が当てはまらない現実の経済社会では，この右辺第２項が
ゼロになる保証はない。その意味では，提案モデルを支持する論者がしばしば
行う主張，つまり資産と負債の時価評価に基づいて導き出される利益である包
括利益のほうがHicks 流の利益（Hicksian income）概念との近似性が高いた
め，企業価値評価にとって純利益より質の高い利益であるとする主張24は当を
得ていない。なぜなら，完全完備市場においては右辺第２項はゼロになるから，
BVt を時価（公正価値）で評価すれば Pt と等しくなるが，完全完備市場の条
件が成立しない現実の世界では，企業価値評価は当該企業が生み出す将来
キャッシュフローないしその配分額としての将来利益に依存して決まる右辺第
２項に依存しているからである。
　すると問題は，こののれん価値を含めた資本価値を推定するためのインプッ
ト情報として，時価で評価された純資産情報ないしはその期間差額と，フロー
情報としての利益情報のいずれに有用性が認められるのか，という点に帰着す
る。近年の公正価値会計をめぐる論争の本質は，提案モデルにおいて議論され
ているような手持ちストックの評価に関する「原価主義」対「時価主義」とい
う対立構図ではなく，まして「包括利益」対「純利益」という対立構図でもな
く，企業価値評価にとっては「時価ベースのストック（純資産）情報」と「フ
ローベースの利益情報」のどちらが情報価値が高いのか，という構図でとらえ
る必要がある。そのように考えると，時価ベースの簿価のほうが原価ベースの
─────────────────
24　この主張を批判的に検討した論文としてBromwich et al.（2010）を参照。
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簿価より企業価値に近いという理由で，時価の変動差額を当期の利益と考える
ことは，企業価値評価における因果のパス，つまりフローとストックの規定関
係を逆転して捉える思考といわざるをえない。
　なお上式は，クリーンサ─プラス関係が成立している限り，BVt の評価額に
ついては何も含意していない。かりに利益計算に現金主義を採用すると毎期の
純資産簿価はゼロになるが，その場合には，上式はフリーキャッシュフローモ
デルと同じことを表現している。逆に純資産簿価の評価を時価で行った場合に
は，右辺第２項はいわゆるのれん価値と同値になる。また純利益にせよ，包括
利益にせよ，キャッシュフローにせよ，それらは利益計算のタイミングの違い
であり，それらの総額は必ず一致する。クリーンサ─プラス関係が成立してい
る限り，BVt がフローの期間配分の連結環の役割を果たしているからである。
つまり企業の利益総額は，所詮収入から支出を控除した金額でしかないのであ
る。
　その意味ではノンリサイクリング項目，つまり純利益に永久に算入されない
項目のある純利益というのは，もはや純利益ではない。ノンリサイクリング項
目を除外した利益はクリーンサ─プラス条件を満たした利益にはなれないから
である。したがって負債の公正価値評価差額のうち企業の信用リスクに対応し
た部分は純利益から外してOCI にするが，それをノンリサイクル項目とする
というのは，ノンリサイクルOCI を純利益に算入する処理とその実質は何ら
変わらない。この場合には，純利益とノンリサイクルOCI の合計額がクリー
ンサープラス関係を満たした利益になる。
4. 2　Jenkins レポートの見解
　ところで本稿のような視点に立脚して提案モデルとは異なる見解に立つ論者
は，学界においても実務界においても，むしろ多数派に属するといえる。事実，
冒頭で触れた Jenkins レポート（Jenkins, 1994）は，当時の米国公認会計士協
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会（AICPA）の総力を挙げた膨大な調査研究の成果として公表されたもので
あったが，そこでも，すでに提案モデルとは正反対の見解が示されていた。つ
まり Jenkins レポートでは，市場の変化に合わせた財務報告の拡充の必要性が
説かれ，将来志向情報の大幅な拡充，無形資産をはじめとする非財務諸表情報
や非財務情報の大幅な拡張が主張されていた点ではCFAI（2007）と共通する
見解が示されているが，それらはあくまでも脚注情報として示されるべきで，
財務諸表については取得原価に基づく取引記録が引き続き堅持されるべきこと
が説かれていた。以下の記述が，公正価値会計モデルについて正面から異を唱
えるこの Jenkins（1994）の見解を明確に示している。
「財務諸表の利用者は，市場取引に基づく取得原価に多くを依拠した現行
の会計モデルを，価値基準（value-based）会計モデルに置き換えること
を好んでいない。彼らは次のような理由で現行モデルを維持することを望
んでいる。①現行モデルは，その事業と事業の趨勢を理解し，利益（earn-
ings）とキャッシュフローを予測して事業を評価するうえで非常に有用
な，安定して首尾一貫した評価基準（benchmark）を利用者に提供する。
②その金額は市場取引に基づいているから，信頼できる情報を提供する。
これとは対照的に，利用者は次のような理由で価値基準会計モデルに反対
するだろう。①このモデルは大半の利用者の企業評価あるいは信用リスク
の評価手法と矛盾している。企業価値を見積もるのは貸借対照表の目的で
はない。利用者は一般的に企業の個別資産価値を合計してそこから企業の
個別負債の価値を控除することによって企業の継続的営業を評価したりし
ない。むしろ彼らは，通常，企業価値の主たるドライバーである将来利益
やキャッシュフローに基づいて継続的営業を評価している。利益やキャッ
シュフローを予測する際に，企業の個々の資産や負債の価値を知ることは
助けにならない。②このモデルは，利用者が企業の将来業績や方向性を予
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測するうえで有用でない受け入れがたい水準のボラティリティやノイズを
損益計算書や株主資本計算書に持ち込むことになる。」（p.81）
　このようなJenkinsレポートの見解は，本稿4.1の分析結果とも整合している。
なお Jenkins レポートでは，公正価値は利用者が有用であると判断したときに
のみ導入されるべきこと，それは現在（1994年）のところ一部の金融商品や特
定の業種でのみ確認されているから，混合属性モデルが引き続き用いられるべ
きであると結論づけられている。
　このような Jenkins レポートの主張と提案モデルを対比させてみると，提案
モデルの特徴が一層明らかになる。つまり Jenkins レポートでは，企業価値評
価の基礎となる将来利益ないしキャッシュフローを予測するうえでは取引に基
づく会計記録とそこから導き出される利益が有用な情報であるとされる一方，
企業が保有する資産負債の市場価額は企業価値評価にとって有用な情報ではな
いとされているのに対し，提案モデルでは，企業が保有する資産負債の市場価
額（公正価値）こそが企業価値評価にとって有用な情報であり，その期間差額
こそが企業業績とされるべきであるとされている。
　要するに，Jenkins レポートは図表５における第一の概念として会計上の利
益を捉えているのに対し，提案モデルは第二の概念として会計上の利益を捉え
ているのである。完全完備という市場条件が成立しない現実のもとでは，どち
らの主張がより説得力を持っているのかは自ずと明らかであろう。
５　要約と結論
　本稿では，IASB のめざす全面公正価値会計モデルの基礎として長い間指摘
されながらも，これまで十分な理論的分析が加えられてこなかった CFAI
（2007）を取り上げて検討を加えた。現在の IASB の概念フレームワーク・プ
ロジェクトや個別基準の改訂作業においては，複雑な力関係と関係各界から寄
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せられるコメントを反映して次第に当初の提案とその背後にある意図が見えに
くくなっているのに対し，CFAI（2007）の中では極めて単純明快に新しい報
告モデルが示されている。しかもCFA協会は，この提案モデルを IFRSs のな
かに組み入れる作業を今後も粘り強く続けていくことを明言しているから，会
計基準の世界的なコンバージェンスの今後の方向性を論じる際には，まずこの
提案モデルの是非を検討しておく必要がある。
　このモデルでは，期末日に企業が保有するすべての資産・負債（つまり純資
産）を公正価値で評価し，その期間差額を包括利益として報告することが主張
されている。しかし本稿で検討したように，完全完備市場条件が成立しない現
代社会では，このモデルは企業価値評価手法と矛盾するモデルである。それに
もかかわらず，近年の IFRSs の改訂の方向性は金融資本主義的（Financializa-
tion）であるという指摘，あるいは経営者の短期志向（Short-termism）を助
長するという批判を浴びながらも，IASB が繰り返しこのモデルに基づく提案
を行っているのは，CFA協会と IASB がある共通の強い信念に支えられてい
るからに他ならない。それは，現代の経済社会におけるビジネスの主流は金融
部門であり，現代における報告モデルは投資家が金融サービス業とその営業の
多様性を理解するために求める情報を提供できるものでなければならないとい
う信念である。提案モデルは，金融の視点から企業投資を観察しようとする場
合には合理性をもっているとみることもできる。そこでは，株主の富の創造プ
ロセス（wealth-generating process）と株主の富の創造結果（wealth-generated 
result）は，同じことを意味しているのかも知れない。つまり付加価値を生み
出す企業そのものを丸ごと売買する投資家の視点に立てば，富の創造結果と富
の創造プロセスに大きな違いは見いだせない可能性がある。
　自己の信用リスクの上昇に伴って減少する負債の時価評価を通じて利益を認
識するという会計処理が，「市場の直観に反する」会計処理であると指摘され
ていることは前述した。約定に基づいて負債を返済していく者の視点からみれ
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ば，負債の時価評価によって簿価が減少しても，負債の返済額が減少するわけ
ではない。いったん減じられた簿価は満期までの間にいわゆる償却原価法で法
的な返済額まで積み増す必要があるから，その後の実質的な利息が増加する。
またたとえ借り換えによって現在の時価で負債を決済できたとしても，翌期以
降には，応分の信用リスクを反映した高い借り換え利息を負担しなければなら
ない。つまり負債の時価評価によって生み出された利益は，結局，翌期以降の
費用の増加によって相殺されてしまう。それは，企業業績の悪化をもたらした
経営者が，その後の経営者の利益を先取りしてしまうことを意味している。た
だし，他の資金源泉を持つ者が時価で負債を肩代わりするという，まさに企業
買収者の視点に立てば，この奇妙な会計処理も合理性をもつ可能性がある。先
に引用した CFAI（2007, p.17）の見解の基底にあるのは，そのような視点な
のかもしれない。
　しかし本稿で検討したように，このような見解は，のれん価値の有形化のた
めに活動を続ける継続企業（ゴーイング・コンサーン）の業績，それに基づく
企業評価という視点とは相いれない。1990年代初頭という時代背景のもとで公
表された２つのレポートで示された正反対の見解は，そのよって立つ世界観そ
のもの違いであるといっても過言ではない。そうしてみると，近年の会計基準
をめぐる世界的な意見対立は，実はそのような現代資本主義の本質にかかわる
意見対立であると見たほうが正鵠を射ているように思われる。
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